




本文试图运用上海股票市场的数据 ,对资本资产定价模型进行实证检验 ,尤其注重在 CAPM




Black 、Jensen和 Scholes(1972)把注意力集中在证券市场线上 。我们知道 ,如果市场投资组合
是高效的 ,那么 ,意味着一个线性 、正斜率的关系应该存在于 β值与期望收益率之间 。Black 、Jensen
和Scholes(1972)的经验检验被用来证明证券市场线的这些性质 。






Banz(1981)对 CAPM 的检验中加入了公司规模这个因子 ,并对 CAPM 提出批评 。他发现在适











Kothari ,Shanken和 Sloan(1995)对 Fama和 French(1992)研究结果的分析主要集中在 β值的
系数上 。他们认为这个估计值具有较大的标准差 。这说明 ,在较大的置信区间上 β值的系数有较
大的取值范围 ,统计上不能认为其只能是负值 。Amihud ,Christensen和 Mendelson(1992)进一步发
现如果使用更有效的统计方法 ,那么平均收益率和 β值关系的估计值是正的而且是显著的。
Black(1993)认为 ,Banz(1981)提出的公司规模效应只是在某个样本时期内才能出现。这个结




在横截面回归中产生的差异 。但是Kothati Shanken和Sloan(1995)指出 ,在 Fama和French(1992)
从Compustat公司所获得的数据中存在着某些问题。
现在大部分经济学家对 Fama和 French(1992)实证结果的反应是力图寻找另一个资本资产定




采用双程回归技术 ,第一程是用时间序列回归求 β值 ,第二程回归在性质上是横断面的 ,通过




1996年 7月 1日正式发布了上证 30指数 ,但其综合指数依旧发布至今 ,因而为计算市场收益率提
供了基本数据。(2)国内已有的关于 CAPM 实证研究的论文多是以上海股市为研究对象 ,故为本
文的结果提供了对照比较的对象。
2.时间段的确定
本研究中 ,选取 1994年 1月 4日到 1998年 12月 31日作为研究的时间段;再根据股市中的三
个市场格局(上升 、下跌和横盘)划分为若干子时间段。时间段的划分如图 1所示。
图 1
(全时间段)T0:1994 年 1 月 4 日至 1998 年 12 月 31 日




T1:1994 年 1 月 4 日至 1994 年 7 月 29 日
T3:1996 年 12 月 27日至 1997 年 5 月 9 日
3.市场指数的选择
本研究选择上证综合指数作为市场指数 ,因为上证综合指数能够比较准确地反映整体行情的
变化和股票市场的整体发展趋势 ,并包括了上海股市中各种证券 ,比较符合 CAPM 中所描述的市
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研究中 ,决定采用三个月的定期储蓄存款利率为无风险利率 。
(三)股票收益率的确定





　　　　　(i=1 ,2 , …… ,100) (1)
其中 Rit是第 i种股票在 t时刻的收益率;Pit是第 i种股票在 t时刻的收盘价;Pi(t-1)是第 i种股票在
t-1时刻的收盘价;Dit是第 i种股票在 t时刻每股红利 、股息等收入。








式中:Rmt表示市场组合 m 在 t-1时刻到 t时刻的收益率;Indext表示市场组合 m 在 t时刻的收盘
指数;Index t-1表示市场组合 m 在 t-1时刻的收盘指数。
(五)股票系数(β值)的估计
估计单个股票的 β系数采用单指数模型:Rit=αi+βiRmt+eit (2)
其中:Rit表示股票 i在 t时间的收益率;Rmt表示上证指数在 t时间的收益率;
αi ,βi为估计的系数;eit为回归残差 。
利用(2)式 ,进行一元线性回归 ,得出 β系数的估计值 βi。
(六)组合的构造与收益率计算






其中:Rpit是第 i个投资组合在 t时刻的收益率;Rit是第 i只股票在 t时刻的收益率;N 是组合中所
包含的股票数。
(七)组合系数(β值)的估计
组合 β值的估计 ,采用下面时间序列的 CAPM 模型:
Rpt-Rft=αp+βp(Rmt-Rft)+ept
其中:Rpt表示 t时期组合的收益率 ,Rft表示 t时期的无风险利率 ,Rmt表示 t时期的市场组合的收益
率 , ept为回归的残差 ,αp , βp为估计参数。
(八)对 β值进行估计的其它方法







处于下跌阶段时 ,其跌幅小于股票指数的跌幅 。这种情况表明 ,应用不同的 β值来度量在股票指数
上升时期和下跌时期的表现。由此引出了上升 β系数和下降 β系数。
某股票的上升 β系数是指在一段时期内 ,选出所有指数上涨的日期 ,求出的该股票在这些时期
内收益率对股票指数收益率作线性回归的 β系数。某股票的下降 β系数是指在所有指数下跌的日

























































估计 ,以此来进一步检验 CAPM 。
(九)模型设计
本文主要是以上海股票市场为对象进行 CAPM 实证研究 ,并对 β估计运用不同的方法 ,以此





M3是以下降 β为解释因子的回归模型M4是以 s&w -β值为解释因子的回归模型
以上回归模型中的参数为:Rp 为组合的算术平均收益率;βp为组合的普通 β系数;β上升为上升
的 β值;β下降为下降的 β值;βs&w为休尔斯-威廉姆斯(Scholes-Williams)法估计出来的 β值 。
三 、实证结果与分析
(一)β值的分析
通过对 100家样本股收益率进行处理 ,可以得到在四个时间段(T0 、T1 、T2和 T3)内 100家样
本股不同的 β值 ,由于数据量庞大 ,在本文中仅给出了四个时间段内普遍 β的频数分布图。
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　　T0时期(1994.1.4-1998.12.31)内 100家样本股票以时间间隔为月计算出来的 ,普通 β值的
频率分布情况如表(1)所示。T1 、T2 、T3 由于所选取的样本期间较短 ,如果时间间隔为月 ,计算 β
值会造成回归数据较少的情况 ,故采用以周为时间间隔。T1 时期(1994.1.4—1994.7.29)内 100
家样本股票 ,普通 β值的频率分布情况如表(2)所示。T2时期(1994.10.14—1995.5.12)内 100家
样本股票 ,普通 β值的频率分布情况如表(3)所示。T3时期(1996.12.27—1997.5.9)内 100家样
本股票 ,普通 β值的频率分布情况如表(4)所示。在本文所研究的 T0时间中 ,样本股 β值主要集中
在 1.05 —1.35这个区域内 ,占样本股的 71%。在 T1时间中 ,样本股 β值主要集中在 1.07—1.42
这个区域内 ,占样本股的 83%。在 T2时间中 ,样本股 β值主要集中在 1.30—1.88这个区域内 ,占
样本股的 49%。在 T3时间中 ,样本股 β值主要集中在 0.79—1.27这个区域内 ,占样本股的 88%。
从上述分析中 ,我们可以看出样本股在上海股票市场上是一组比较活跃的股票 ,具有较高的系统风
险。在股票市场处于下降的格局时 ,样本股的系统风险会增大。在横盘的市场格局中 ,样本股的系
统风险得到较大地分散。而在上升市场格局中 ,样本股表现出最大的系统风险 ,有些股票的 β 值甚
至达到 2.46。这说明在三种格局中 ,上升格局股票的系统风险最大 ,下降格局次之 ,横盘格局最
小。因此 ,样本股 β值的变动在一定程度上反应出股票市场不同市场格局的风险状态。为了能更
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查表得:F2 ,297 ,0.05≈1.70　F1 ,198 , 0.05≈1.74
从方差分析的结果来看 ,各时期 β值的方差检验 F 值均大于其检验统计量 。因此我们可以有
充分的理由来推翻原假设 H0 ,说明在 T1 、T2和 T3时期 ,β值存在充分的差异 ,能解释不同市场格
局的风险程度。
(二)回归散点图分析
通过对 100家样本股 β值的排序 ,得到 10个股票投资组合 ,并求得各组合的 βP值 。然后对 10
个组合进行回归分析 。由于数据量较大 ,回归模型数较多 ,在此只给出了四个回归统计表(见表 5
-表 8),全部回归模型将在下一部分列表表示 。
表(5)　T0时期内模型(M1)的回归统计表(时间间隔为月)
Coefficients 标准误差 T S tat P-value 回归统计
Intercept 0.005089 0.006347 0.801845 0.445805 R Square 0.670384
X Variable 1 0.022658 0.005617 4.033689 0.003769 标准误差 0.39696
表(6)　T1时间内模型(M3)的回归统计表(时间间隔为周)
Coefficients 标准误差 T S tat P-value 回归统计
Intercept -0.04971 0.003448 -14.4141 5.25E-07 R Square 0.012265
X Variable 1 -0.00086 0.002722 -0.31518 0.760693 标准误差 0.003905
首先查表得　T 1-0.05/ 2(8)=1.8595　F1-0.05/2(1 ,8)=5.32
表(7)　T2时间内模型(M4)的回归统计表(时间间隔为周)
Coefficients 标准误差 T S tat P-value 回归统计
Intercept -0.01402 0.004564 -3.07149 0.015313 R Square 0.283939
X Variable 1 0.008205 0.004607 1.781074 0.112766 标准误差 0.002831
表(8)　T3时间内模型(M2)的回归统计表(时间间隔为周)
Coefficients 标准误差 T S tat P-value 回归统计
Intercept 0.036671 0.003821 9.597251 1.15E-05 R Square 0.066063
X Variable 1 -0.00176 0.002344 -0.75226 0.473448 标准误差 0.006732
　　从表(5)可观察到 ,在上海股市中系统性风险 β与收益存在一定的正相关关系 。再从回归方程
的估计系数中看 ,β系数的估计值大于零而且检验值 T =4.033689>T 1-0.05/2(8)=1.8598 ,即该估




从表(6)分析 , β的系数的估计值为-0.00086 ,其 T 值为-0.31518<T 1-0.05/2(8)=1.8595 ,
而且 F=0.099336<F 1-0.05/ 2(1 ,8)=5.32 , R
2 =0.012265。因此 ,在 T1 时期内下降 β值对股票组
合的收益率几乎没有解释能力 。而无风险收益 Rf=-0.04974(T = -14.4141 >T 1-0.05/ 2(8)=
1.8595),说明在下降格局中 β值的作用较小。从上述情况可看出 ,上海股票市场中投资者的行为
投机性较大 ,在大势下跌时 ,不管手中的股票是绩优股还是垃圾股 ,都非理性地大量抛售 。
表(7)所描绘的收益率与系统风险的关系 ,具有较高的相关性 ,但回归结果 R2=0.283939效果
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Coefficients 标准误差 T S tat P-value 回归统计
Intercept -2.66219592 0.225221 -11.82033 7.03531E-06 R Square 0.922648
X Variable 1 2.003785201 0.219289 9.137617 3.86438E-05 标准误差 0.097263
　　从表(7)删去异常值后得到回归分析结果(见表9),其中 R2=0.922648 ,有了较大幅度地提高 。
这说明在横盘时期 ,股票交易较为清淡 , S&W-β值对这种非同步交易能进行适当地调整 ,这样
S&W-β值对 T2时期的股票组合收益率有了较高的解释能力。
从表(8)分析 , T3时期内上升 β值也同样象 T1时期内下降 β值一样 ,对股票组合收益率没有
很好的解释。系统风险 β值在此时无法成为显著的收益率的解释因素。
(三)回归估计方程的分析




模型类型 γ0 T 值 γ1 T 值 拟合系数 F值
M1 -0.005031 -3.238869 -0.000705 -0.51717 0.032351 0.267462
M2 0.0130879 8.62008 0.0064454 5.656649 0.799988 31.99768
M3 -0.017272 -9.637802 -0.003641 -2.27852 0.393556 5.191662
M4 -0.004273 -1.80487 -0.001387 -0.66502 0.052385 0.442251
时间间隔为周的四个回归模型
模型类型 γ0 T 值 γ1 T 值 拟合系数 F值
M1 -0.018667 -3.271631 -0.00944 -1.8906 0.308817 3.574363
M2 0.0268162 13.847195 0.0076714 6.603342 0.844974 43.60412
M3 -0.049707 -14.41413 -0.000858 -0.31518 0.012265 0.099336
M4 -0.027782 -4.216039 -0.001343 -0.23145 0.006651 0.053567
时间间隔为月的四个回归模型
模型类型 γ0 T 值 γ1 T 值 拟合系数 F值
M1 -0.133032 -13.41386 0.0156144 1.801424 0.288581 3.245128
M2 　　NaN ① 　　NaN 　　NaN 　　NaN 　　NaN 　　NaN
M3 -0.154117 -15.41165 0.0180349 2.11462 0.358544 4.471619






模型类型 γ0 T 值 γ1 T 值 拟合系数 F值
M1 -0.002119 -2.426443 0.0021155 2.560881 0.450478 6.558109
M2 0.0055008 2.4318081 0.0159823 7.671931 0.880344 58.85853
M3 -0.002839 -1.67772 -0.01613 -9.91976 0.924813 98.40159
M4 -0.002681 -2.830596 0.0026482 2.949634 0.520968 8.70034
时间间隔为周的四个回归模型
模型类型 γ0 T 值 γ1 T 值 拟合系数 F值
M1 -0.011651 -3.400292 0.0057942 1.685942 0.262156 2.8424
M2 0.0273613 12.011179 0.0183015 8.256887 0.89498 68.17619
M3 -0.029714 -8.28561 -0.00487 -1.4438 0.206708 2.084565
M4 -0.014018 -3.071486 0.0082047 1.781074 0.283939 3.172225
时间间隔为月的四个回归模型
模型类型 γ0 T 值 γ1 T 值 拟合系数 F值
M1 -0.070136 -6.544832 0.0336363 3.292768 0.575424 10.84232
M2 　　NaN 　　NaN 　　NaN 　　NaN 　　NaN 　　NaN
M3 -0.082447 -9.578854 -0.015755 -1.81441 0.29154 3.292091
M4 -0.073122 -2.661852 0.0359222 1.328155 0.180663 1.763995
T3时期内不同时间间隔的回归模型(包括 M1 、M2 、M3 、M4)
时间间隔为日的四个回归模型
模型类型 γ0 T 值 γ1 T 值 拟合系数 F值
M1 0.0064108 1.9915112 -0.000152 -0.04933 0.000304 0.002433
M2 0.0151695 6.2407383 0.0014899 0.675445 0.053952 0.456226
M3 -0.009757 -3.352951 -0.004771 -1.63634 0.250769 2.677619
M4 -0.003798 -0.943578 0.009808 2.521256 0.44277 6.356734
时间间隔为周的四个回归模型
模型类型 γ0 T 值 γ1 T 值 拟合系数 F值
M1 0.0272047 10.65402 0.0025263 1.385621 0.193544 1.919946
M2 0.0366713 9.5972513 -0.001763 -0.75226 0.066063 0.565888
M3 　　NaN 　　NaN 　　NaN 　　NaN 　　NaN 　　NaN
M4 0.0236557 5.0398885 0.0057226 1.670342 0.258576 2.790042
　　从上述回归方程中 ,我们可以发现在四个样本时期(不同的股票市场格局中)普通 β值对组合
收益率横截面上的解释能力较为稳定 ,而上升 β值和下降 β值的解释能力有时较高 ,而有些时段又
很低 ,不是十分稳定 。S&W-β值最不稳定 ,但从 T3 时期可以发现 , S&W-β值比普通 β值具有
更高的解释能力 ,这说明在上升格局中 ,股票交易较为火爆 ,容易产生非同步交易现象 ,而 S&W-
β对这种现象进行了适当的调整 ,使 β值的解释能力有了一定的提高 。
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　　在 T1时期(下降市场格局中),下降 β值比普通 β值具有更强的解释能力 ,其判定系数及 F 值
都较高。但在下降市场格局中 ,在以日和周为时间间隔的情况下 ,其 β系数的估计值小于零 ,这说
明收益与风险成反比 ,收益高的组合其风险却很小 ,这种情况比较符合现实股票在下降格局中的情
况 ,即在下降市场格局中股票组合的收益率与其风险测量 β成反比 。
而在 T3时期(上升市场格局中),上升 β值与普通 β值的解释能力差不多 ,这可能由于所选取
的样本期有关。因为在 1996.12.27—1997.5.9这段时期内 ,上海股票市场连续攀升 ,这样就使用
于计算普通 β值与上升 β值的数据基本上相同 ,因此从整体来看 M1和 M2在 T3时期内没有显著
差别 ,其回归方程的拟含程度基本上是相同的 。








在上升格局中最大 ,在下降格局中次之 ,在横盘格局中最小 。
2.普通 β值 、上升 β值 、下降 β值以及 S&W-β值对股票组合的平均收益率的解释能力都不
很稳定 。其中普通 β值在这四种 β值中较为稳定 ,对平均收益率具有 30%—50%的解释能力 。在
大部分时期内下降 β 值与收益率成反比 ,即风险越大 ,收益率越低 ,这符合现实股票市场的情况 。
上升 β值对收益率的解释没有表现出比其他 β值更强的能力。而 S&W-β值随着回归时间间隔
的扩大 ,其解释能力也逐渐下降 ,因此 S&W-β值在排除非同步交易而产生的误差上有一定的作
用。总的来讲 , β值与股票收益率的相关性较不稳定 ,说明上海股票市场存在较大的投机性。
3.从各样本期的回归方程可以发现 ,无风险收益率在大部分时间内是负值(即 rf<0)。这表
明在上海股票市场上投资者具有较强的投机性 ,追求高风险所带来的高收益 ,而不关心资本的时间
价值 。这符合Black(1972)提出的 CAPM 的零 β模式 。本研究也可以证明:CAPM 的零 β模型比标
准CAPM 能更好地描述资产收益 。
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